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９ 以下の各論点は主として，Yamori and Nishigaki（forthcoming）における分析をトレースする。
１０ 全国銀行協会（２００１，２００２a，２００２b）等を参照のこと。これら要求は今次の改革にほぼそのまま受入れられている。
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表２：法人企業（全産業）の資金調達状況（単位：兆円）
１９８７－１９９１ １９９２－１９９６ １９９７－２００１ ２００２－２００５
資金調達全体 ５７０ ２７８ １９８ １８６
増資 ３２ １１ １１ －４５
事業債 ２５ －１ －３ －４
長期借入 １２９ ２２ －１４ －２６
短期借入 ８０ １６ －１１ －３２
留保利益 １４６ ２９ １０ １２６





























































































































は，住宅金融機構が特定目的会社（SPC ; special purposed company）としての役割を果たすことを意
味する。同機構は民間銀行が保有する住宅ローン（原債権）の譲渡を受け，銀行に代金を支払う。こ













































































２９ ここで不完全情報と不確実性はほとんど同義と言ってよい。当該分野の古典的文献である Stiglitz and Weiss（１９８１）
および Diamond（１９８４）もこの文脈で逆選択問題を扱い，モラルハザードに対するモニタリングの意義を述べている。










































































































































































































































現在を T，将来の一時点を T n で表し，ある投融資対象の将来のリスク T n を評価するために
必要な情報の束を INFO とすれば，  T n f (INFO )  
であり，この情報の束は次のような構造を有している。
INFO  
i0  j1 InfoTij   i1n  j1 InfoT ij 




















るリスクの大きさを特定することができれば，少なくとも現在の不確実性（Uncerta int y present）は解消
するが，将来のリスク変動にかかわる真の不確実性（Uncerta int y future）はなくならない。しかし情報
生産を行わなければ両方の不確実性が並存することになる。これらのことから不確実性の全体は，







なければ保証を行う側が，民間金融機関の情報生産活動の怠慢による不確実性（Uncerta int y present）を
も引き受けなければならないことになる。保証主体が政府系金融機関であれば，最終的に国民の税金
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Reforms of Policy−based Financial Institutions Directed at Small
and Medium Sized Enterprises in Japan
Narunto Nishigaki
In Japan today, public financial system or policy−based financial institutions are under drastic reforms. For a
better implementation of the reforms, this paper proposes new rules in which state owned institutions can
complement the roles of private financial institutions for small and medium sized enterprises.
In the rules, and in view of the actual situation in Japanese financial system, direct loans of policy−based
financial institutions ought not to be abolished. Instead, they should be limited to such cases as private
institutions can’t judge future result of their lending due to their screening ability which is lower than that of
policy−based financial institutions. Concerning credit insurance activities, easy promotion of policy−based
financial institutions’ securitization support or guarantee activities should be avoided. This is becanse it would
bring about much danger of losses than the case of housing loan because of its more complicated screening
process.
４８２ 西 垣 鳴 人
－１５０－
